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Hotel cash flow is frequent and seasonal, which brings about difficulties in 
efficient cash management. As a matter of fact, many domestic high-scale hotels are 
not strict and organized in this regard, which is not only a waste of resources; but even 
affects the operation of a hotel. Therefore, it’s of great importance for a hotel to 
determine how much cash they should hold.  
In this paper, a case study on GW Hotel, a local private-owned four-star hotel in 
Xiamen is conducted to explore the cash management issue by applying theories on 
cash management such as motivation theory, conventional trade-off theory, agency 
costs theory and financing constraints theory. In addition, this paper makes an analysis 
on the on-going situation and problems of GW Hotel. Upon those analyses, it 
furthermore puts forward four strategies to settle the problems of cash management 
for high-scale hotels. Firstly, Miller-Orr model is strongly recommended to decide 
optimal cash holdings. Secondly, cash inflow and outflow can be considered solutions 
to cash flow problems caused by seasonal fluctuations. Thirdly, hotels should provide 
feasible solution to cope with the fact that it always takes a long time to reclaim and 
put the receivable accounts into use again. Last but not the least, there should be a 
practical cooperation with suppliers in prepayments. The above mentioned four 
strategies presented in this paper can be applied to solve to hotel cash management 
issues comprehensively, which hopefully can provide some references for domestic 
high-scale hotel operators.  
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星级 GW 大酒店为对象，着重分析 GW 大酒店现金管理的现状及存在的问题； 
后，根据国内外现金管理的理论基础，结合实际情况，选用 Miller-Orr 模
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第二章 现金管理的理论基础及相关文献综述 
历史上 早对企业现金持有行为的研究可以追溯到 Keynes( 1936) ，他率先
从理论上揭示了企业持有现金的动机。 Jensen 和 Meckling(1976) 、









项目或者日常经营之需。Miller 和 Orr( 1966) 认为现金短缺引致的成本会促使公
司持有更多的流动性资产，且强调企业投资的无效率在一定程度上可归因于不充
分的流动性。Myers 和 Majluf( 1984) 则指出由于在不对称信息下外部融资成本
高于内源融资成本，所以为了满足未来的投资支出之需，企业就有必要持有现金
以保持财务弹性，财务松弛（Financial slack）对公司来说是具有价值的，如果公











































































通过公式推导，计算出 佳现金持有量 C*， 
C*=                       （2-1） 
其中 T：企业在一定的时期内，以均匀的现金流方式需支付的现金总额； 
F：每次出售有价证券以补充现金所需的交易成本； 






































图 2.2：现金持有量的随机模式图 1 
 

















有量回落到现金返回线 R 的水平；当现金持有量降至 B 点时，即达到了现金控
制的下限，企业应当转让有价证券，换回现金，使其存量回升至现金返回线的水
平。现金存量在上下限之间波动属控制范围内的变化，是合理的。 
假设企业设定的 低下限水平 L 为 0，Miller-Orr 模型解出目标现金余额 R
和上限 H。现金余额管理政策的日期望总成本等于日期望转换成本和日期望机会
成本之和。 
（C）=b （N）+i （M）              （2-2） 
其中： （N）为转换的次数；b 为每次有价证券的固定转换成本； （M）
为日平均现金余额；i 为有价证券的日利息率。 
如果以 H 和 R 代替转换成本和机会成本，则有： 
 +                  （2-3） 
等式右边的第一项为转换成本，第二项为机会成本，企业的目标就是要 小
化期望总成本： 
min  +               （2-4） 
通过求导可得： 
R* =                      （2-5） 
因上述公式推导过程中，假设企业设定的 低下限水平 L 为 0，而企业在实
际运营过程中，现金的 低下限水平不可能为 0，所以企业的现金返回线 R 公式
为： 
R* =  + L                    （2-6） 
H=3R-2L 
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